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温故：上一轮紧缩周期尾声金价走势

2018年8月，
黄金阶段性见
底 2018年11月FOMC会

议预计将进一步渐进式
加息

2 0 1 8 年 1 2 月
FOMC会议点阵
图预计2019年加
息2次，少于此
前预期

2019年1月FOMC
会议删除“进一步
加息”措辞，经济
由强劲变为稳固

2 0 1 9 年 1 月
FOMC纪要显
示所有委员认
为年内将停止
缩表，不确定
是否继续加息

2 0 1 9 年 3 月
FOMC会议点
阵图暗示年内
不 加 息 ， 9 月
末停止缩表

2019年5月圣路
易斯联储布拉德
首提降息

资料来源：博易大师、一德宏观战略部图1.1：2018-2019年上一轮紧缩周期尾声金价走势节奏

2019年7月开
始降息

2019年9月中
旬第二次降息
前金价见顶

2019年10月
第三次降息难
阻金价回落

u首次提及降息后开启主升，起点1274。

u首次降息落地、第二次降息前金价见顶；首次降息后约有10%上涨空间。



知新：本轮紧缩周期尾声金价走势

2022年11月，
黄金阶段性见
底

2023年3月银
行业危机爆发，
FOMC会议删
除“持续加息
措辞”

2023年8月再融
资会议推动美债
利率飙升至5%2022年12月FOMC会议开

始缩减加息幅度为50基点

2023年2月就业数
据反复叠加“重启
75基点加息幅度”
措辞打压

资料来源：博易大师、一德宏观战略部图1.2：本轮紧缩周期尾声金价走势节奏

2023年7月美
联储再加息

2023年11月，
美 联 储 连 续 2
次暂停加息,联
储转向交易加
速

2 0 2 3 年 1 2 月
FOMC会议，鲍威
尔首提讨论降息，
点阵图显示24年降
息次数增加，联储
转向交易高潮

2023年6月首次
暂停，点阵图较3
月调升年内加息
次数

2023年9月再度
暂停加息但点阵
图调降24年降息
次数

u首次提及降息节点为去年12月FOMC，起点1988。

u如果联储未错判市场，软着陆预期下即便年内降息预期继续削弱，降息落地前即便出现阶段
性调整，金价也大概率不会跌破上述价格。



市场回顾：目前外盘金价运行的趋势

资料来源：博易大师及作者自行统计、一德宏观战略部

图1.3：纽期金月线尚存背离，上涨处于补涨白银周期

u黄金再创新高后，理论上在白银无法突破的2021年高点的情况下，黄金仍可反复刷新高

点以延续闭环；当然，闭环也可以随时结束——开启周线及以上级别调整的可能依然无

法被排除。

图1.4：金银波段运行时刻表



后市推演：周线级别调整无法排除，但回撤幅度可控

资料来源：博易大师及作者自行统计、一德宏观战略部

图1.5：纽期金周线调整概率更高

u预计调整阶段至少为周线级别（2085-1824，-13%；1975-1810，-8%），如升级为月

线级别（2079-1618，-22%；2089-1673，-20%），则时长及幅度或将都有所延长。

u年内仍然保有至少一次降息情况下，调整大概率为周线级别，幅度-10%，考虑到价格调

整时溢价走高，预计沪金、沪银二季度运行区间为520-570、6500-7500。



影响因素分析
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uGDP不变价折年数同比以及CEO经济展望指数仍然高于长期平均水平，不衰退的预期得

到“官宣”。

u但近期持续上涨的通胀预期以及大类资产的表现看，二次通胀隐忧需加以关注。

美国经济：不衰退得“官宣” ，二次通胀担忧加深
图2.1：美国GDP同比与CEO经济展望指数

资料来源： wind 、一德宏观战略部

图2.2：年内10年期美债盈亏平衡通胀率（%）

资料来源： wind 、一德宏观战略部



u住房去通胀进程依然颠簸，但由于相对权重较低，对核心PCE影响有限。

u剔除住房的服务业通胀四季度以来企稳回升，或与当前薪资相关指标（时薪、ECI、亚特

兰大联储薪资增长）下降缓慢有关。

美国经济：不衰退得“官宣” ，二次通胀担忧加深
图2.3：剔除租金的服务业通胀与ISM服务业PMI

资料来源： wind 、一德宏观战略部

图2.4：住房通胀同比和环比（%）

资料来源： wind 、一德宏观战略部



u基于软着陆基准预测，2023年R*均值位于1.3%，叠加2.3%左右的通胀预期以及0-0.5%

之间的期限溢价，名义利率下限位于3.6-4.1%之间，均值较为接近一季度低点3.83%。

u上限方面，无higher风险，加之再融资计划较去年8月调整，供给扰动减弱，考虑到经济

继续加速可能较低，利多支撑在于联储对通胀层面的误判以及后续进一步削弱降息次数。

利率：软着陆预期下年内或已触及下限
图2.5：美国自然利率R*（%）

资料来源：纽约联储、一德宏观战略部

图2.6：年内实际利率与名义利率（右轴） （%）
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u经济数据相对强弱影响与美元背离，当前主题仍是降息预期相对变化，反映在利差层面。

u避险情绪未有升温时美元走强难以抑制黄金，非美元弱而是黄金强，对冲美元信用风险

的买盘为金价提供了支撑。

美元指数：降息预期相对强弱主导
图2.7：美欧花旗意外指数差值与美元指数

资料来源：wind、一德宏观战略部

图2.8：2年期美德利差与美元（右轴）

资料来源：wind、一德宏观战略部



u一季度CFTC黄金投机净多持仓重返20万张，推动金价续创历史新高。

u白银净多持仓与价格的背离随着价格的加速上涨完成了修复。

资金面：投机资金主导3月以来反弹
图2.9：CFTC投机净多持仓与纽期金

资料来源：wind、一德宏观战略部

图2.10： CFTC投机净多持仓与纽期银

资料来源：wind、一德宏观战略部



u纽期金总持仓与CFTC投机净多持仓变动趋势一致性明显强于纽期银。

u4月以来的上涨黄金力度不如白银，主要原因为投机资金聚焦白银，总持仓为2021年年

中以来最高。

资金面：投机资金主导3月以来反弹
图2.11：CFTC黄金投机净多持仓与总持仓

资料来源：wind、CME、一德宏观战略部

图2.12： CFTC白银投机净多持仓与总持仓

资料来源：wind、 CME、一德宏观战略部



u2022、2023年两年，全球央行净购金量分别为1082和1037吨，远超此前年份。

u自2022年11月起，全球央行购金热已延续了近一年半，中国累计增持黄金量超300吨，

其中2023年全年净购金225吨，基本覆盖了同期全球黄金ETF244吨的净流出量。

资金面：央行购金连续两年补短板
图2.13：全球央行年度购金量（吨）

资料来源：wind、一德宏观战略部

图2.14：2023年度购金量中国继续领跑

0

200

400

600

800

1000

1200

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

各国央行和其他机构



u1900美元的年度均价一定程度抑制了黄金的需求,各需求子项均有不同程度下滑，其中受

ETF及类似产品需求萎缩程度加深的影响，投资需求下滑幅度超15%。

u分项占比方面，金饰消费一枝独秀外，央行购金尽管较去年有所下滑，但总量上仍反超

投资占据第二。

供需面：央行购金超越投资
图2.15：全球黄金年度需求情况（吨）

资料来源：世界黄金协会、一德宏观战略部

图2.16：全球黄金季度需求情况（吨）



u内外宏观差异、需求结构转变、金融资本套利共同推动金银内盘强于外盘。

u在上述方面特别是前者改变前，预计高溢价率较难回归常态。

溢价：高溢价率延续
图2.17：黄金现货溢价率

资料来源：wind、一德宏观战略部

图2.18：白银现货溢价率
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国内现货金银延期交割情况

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图2.19：近期金银延期交割情况

 当周Au（T+D）、mAu （T+D）递延费空头占优， Ag（T+D）多头占优，近

30日三者均为空头占优。



观点梳理03



u利空：二次通胀令联储6月上调点阵图而削减降息预期，降息时点一再推

迟。

u利多：货币政策转向预期始终存在、地缘因素、央行购金。

u重点关注：降息预期博弈、资金流向变化。

观点梳理
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